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Analyza hospodarenia vybranych spolo¢nosti

S majetkovou ucast’ou statu
17. augusta 2010

INEKO v spolupraci s analytikom Slovenskej sporitelne Michalom MuSakom
vypracovali analyzu, ktora sa pozera na hospodarenie vybranych spolocnosti

s majetkovou ucastou Statu. Cielom analyzy je zistit, nakolko su tieto spolo¢nosti pre
Stat finanénym prinosom &i zatazZou a teda ake je riziko, Ze v buducnosti budu
zvySovat’ Statny dlh. Sledovali sme dve hlavné kritéria, a to hospodarsky vysledok pri
zohladneni dotacii, a vynosnost vliastného imania, teda schopnost’ Statnych podnikov
zhodnocovat aktiva. Na zaklade dostupnych udajov sme analyzovali spolu 33
spolo¢nosti s majetkovou ucastou Statu a tieZ suhrnné udaje o hospodareni
zdravotnickych zariadeni. Udaje za viaceré spoloénosti, napriklad nemocnice, SAD-
ky, alebo vojenské podniky, sme nenasli.

Tato analyza je vystupom projektu ,Podpora udrzatelnosti verejnych financii“, ktory
financne podporil OPEN SOCIETY INSTITUTE.

Najvacsiu zataz pre Stat predstavuju tri Zeleznicné spoloc¢nosti, ktoré v roku 2009
dostali 400 milibnov eur dotacii na ¢innost’ a aj napriek tomu skonCili v strate dalSich
200 mil. eur. Nemocnice podla nasho odhadu vyrobili spolu stratu najmenej 50 mil.
eur, Statne zdravotné poistovne VSZP a SZP, ktoré sa tento rok zlucili, spolu 28 mil.
eur. STV a Slovensky rozhlas dostali z koncesionarskych poplatkov 78 mil. eur,
dotacie spolu vySe 15 mil. eur a STV aj napriek tomu skoncila v strate takmer 6 mil.
eur. Odhliadnuc od koncesionarskych poplatkov, ktoré su zaroven aj prijmom $tatu,
tieto spoloc¢nosti minuly rok zvysili deficit verejnych financii o 700 mil. eur,
resp. 1,1 % HDP. V rokoch 2007 a 2008 to bolo 0,7 %, resp. 0,6 % HDP.

Okrem tych podnikov, na ktorych Stat straca, velkym prinosom nie su ani mnohé
ziskové podniky. Vynosnost vlastného imania (pomer zisku k vlastnému imaniu,
ROE") sa aj u mnohych ziskovych podnikov pohybuje pod 1 %. V roku 2009 to bola
napriklad Slovenska posta, Lesy SR, SZRB, Eximbanka a v rokoch 2007-8 aj
bratislavské letisko (to zatial vyro€nu spravu za minuly rok nezverejnilo, podfa
medialnych sprav vSak bolo stratové). Znamena to, Ze Cisto z finanéného hladiska by
pre Stat bolo vynosnejsie, ak by tento majetok predal a ziskané peniaze ulozil na
terminovanom vklade. To v8etko pri ovela niz§om riziku?. Este vyhodnejie by bolo

! Viastné imanie je rozdielom medzi majetkom firmy a jej zavazkami (najma dlhmi). Zamerom
uctovnictva je, aby tato polozka €o najvernejSie zodpovedala hodnote podniku, vo vSeobecnosti vSak
moze byt predajna hodnota firmy odli§na. U&tovna hodnota niektorych aktiv méze byt nadhodnotena
aj podhodnotend oproti realite. Ide v3ak o €islo, ktoré by malo mat k hodnote firmy najblizSie.
% Akciové investicie patria vo vSdeobecnosti medzi vynosnejsie, ale aj vyrazne rizikovejsie ako
napriklad bankové vklady. V pripade Statnych podnikov $tat nesie podnikatel'ské riziko, nie je vSak za

to kompenzovany ziskom.


http://www.ineko.sk/
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splatit Statny dlh, kde Stat v su€asnosti plati v priemere asi 4-percentny urok.

V mnohych pripadoch by $tat v pripade privatizacie a ozdravenia podniku ziskal len
na daniach viac, ako je jeho cely sugasny zisk z podniku®. Takyto zaver podporuje aj
porovnanie vynosnosti vlastného imania Statnych podnikov a byvalych Statnych
spolocnosti, ktoré Stat CiastoCne sprivatizoval. Tie zva¢Sa hospodaria ovela
efektivnejSie.

Odporucania

Finan€nu zataz Statu zo strany Statnych podnikov by zlepSila ich €iastoéna alebo
uplna privatizacia. V pripadoch, kde je to realizovatelné, pokladame za vhodnejsie,
aby Stat namiesto dotacie podniku radSej vo verejnej sutazi nakupoval konkrétne
sluzby, ktoré pozaduje®. V pripadoch, kde je to z réznych dévodov (politickych &i
inych) nerealizovatelné, odporu¢ame vo verejnych sutaziach aspon odpredaj
majetku, ktory Statne podniky nepotrebuju a nie je pre ne finanéne produktivny. Tieto
prostriedky by sa nasledne mohli pouzit na znizenie Statneho dlhu. Samozrejme, za
predpokladu transparentnej verejnej sutaze.

V suvislosti so Zelezni€nymi spolo¢nostami tiez odporu¢ame upravu cien za
prepravu a za pouzivanie trate tak, aby lepSie zodpovedali skutoénym nakladom.

Dalsie odporudanie sa tyka zverejfiovania informécii, k Somu $tatne spoloénosti
pristupuju rézne. Napriklad vyro¢na sprava STV za rok 2009 sa na webe da n3jst,
nie vSak na stranke televizie, ale iba na blogu byvalého ¢lena Rady STV. STV ma na
vlastnej webstranke poslednu vyro€nu spravu len za rok 2008. Problematicke je
dostat sa aj k vysledkom vojenskych podnikov ¢ nemocnic, kde su zverejnené
vyrocné spravy skoér vynimkou. Z tychto dévodov odporu¢ame dohliadnut na
pravidelné a prehl'adné zverejnovanie informacii o hospodareni spolo¢nosti

s majetkovou ucastou statu. Vlada by napriklad mohla zvazit' vytvorenie spolo¢ného
miesta na internete, kde by boli vyro¢né spravy a dalSie délezité informacie

o Statnych podnikoch pristupné na jednom mieste. U nemocnic by tiez mohla poméct
transformacia na akciové spolocnosti.

Podrobnejsie ¢lenenie po sektoroch:

Vynosnost vlastného imania v tejto analyze pocCitame ako podiel zisku voci priemeru
vlastného imania na zacCiatku a konci roku. Vynimkou su pripady, ked' jeden z tdajov
chyba. Udaje do roku 2008 st prepodéitané do eur cez konverzny kurz 30,126
SKK/EUR. Ked’Ze je mozné, Ze rok 2009 mohol byt pre firmy vzhfadom na pokles
ekonomiky taZsi, v tabulkach niZsie pre porovnanie preto uvadzame aj roky 2007

a 2008. Hlavnym zdrojom su vyrocné spravy, uctovné zavierky a v niektorych
pripadoch aj média.

® Pri 19-percentnej dani z prijmu by na to stacilo zhruba 5-nasobné ROE. U tych podnikov, kde je
sucasna vynosnost pod uroviiou 1 % by to zvac8a nemal byt problém.

* To je realizovatelné u verejnopravnych médii €i posty, vzhladom na monopol uz viak naro¢nejSie
napriklad u Zeleznic. Aj tu sa v8ak najdu priklady, ktoré by boli realizovatefné. Napriklad, namiesto
dotovania regionalnych trati by mohli so Zeleznicami sutazit autobusové spolo€nosti o Statnu zakazku
na prepravu x fudi v danom regiéne.



Doprava

Tri Zelezni¢né spolocnosti stali Slovensko minuly rok 600 mil. eur (¢o je 0,9 % HDP).
Z toho 400 miliénov tvorili dotacie od Statu na krytie nakladov za vykony vo verejnom
zaujme a dalSich takmer 200 mil. predstavuje suhrnna strata tychto troch spoloCnosti
za rok 2009. Zelezniéna spoloénost Slovensko ako jedina skondila v zisku, aj v jej
pripade je to v8ak iba preto, zZe Stat oproti roku 2009 vyrazne zvysil dotaciu (zo 166
mil. eur v roku 2008 na 270 mil. eur v roku 2009°). Okrem toho, Ze Zeleznice
predstavuju velku zataz pre verejné financie, ide aj o dotovanie jedného druhu
dopravy na Ukor inych (napriklad autobusovej®). Na krytie strat §tat poskytol ZSR
firiem je vSak nepravdepodobné, Ze tieto ,navratné financ¢né vypomoci“ niekedy
splatia.

Bratislavské Letisko M. R. Stefanika zatial vyroénua spravu za rok 2009 nezverejnilo,
podla medializovanych sprav v8ak skoncilo v strate. Aj ked' predtym v rokoch 2007-
08 bola spolo¢nost’ ziskova, vynosnost’ vlastného imania na urovni 0,4 % naznacuje
pomerne velké rezervy. Pre porovnanie, koSické letisko, ktoré Stat Ciasto¢ne
sprivatizoval v roku 2006 (v su€asnosti v iom vlastni 34 %) dosiahlo v roku 2008 asi
trikrat vacsi zisk ako vacésie bratislavské letisko’. Ak aj nedavna investicia do nového
terminalu bratislavského letiska (Stat minuly rok na tento ucel vkladal do imania
letiska 53 mil. eur) nebude nevyhnutne stratova, na zaklade doterajSej ziskovosti
letiska nejde pre §tat zdaleka o vynosnu investiciu.® Popradské letisko vyroéné
spravy na webstranke nema.

Chceli sme sa pozriet’ aj na vysledky polostatnych autobusovych spolo¢nosti, k tym
sa vSak takmer nie je mozné dostat. Zo 17 autobusovych spolo¢nosti, kde ma FNM
v kazdej priblizne 40-percentny podiel, sme nasli vyro€nu spravu iba na webstranke
jednej spolo¢nosti (SAD Trencin), aj to len za rok 2008.

Zisk/strata Vynosnost' vlasthého

Podiel (mil. EUR) imania (ROE) Dotacie
Doprava statu | 2009 2008 2007 | 2009 2008 2007 |2009 2008 2007 Poznamky
Zeleznice
Slovenskej
republiky 100% -90.9 -36.6 -33.7 -6.1% -2.4% -2.8%136.1 175.9 119.5 | (70 mil. eur)
Zelezniéna
spoloénost’
Slovensko 100% 27.2 -30.9 -45| 11.9% -13.5% -1.8% |270.3 166.0 179.2
ZS Cargo
Slovakia 100% | -126.6 2.8 -8.4| -38.4% 0.7% -2.2% % (166 mil. eur)
Letisko M.R. 1(2009), * (53 mil.
Stefanika 100% -2.6 0.8 0.8 -2.3% 0.4% 0.4% eur), ® (2009)

> Stat minuly rok prisudil Zelezniénej spolognosti dotaciu 270 mil. eur, ku koncu roku viak bolo
splatenych len 202 mil. eur ,za rok 2009 a zvy$ok (,za roky 2004-08") si ZS evidovala ako dih, splatny
v roku 2012 (zvySné prostriedky zatial neboli vyplatené).

® Pre uplnost dodavame, Ze aj autobusové spolo&nosti dostavaju dotacie.

" Kosické letisko nema na webstranke vyro€né spravy. Zisk za roky 2008-09 sme preto Cerpali

Z médii.

® Pripominame v&ak, Ze s investiciou do nového terminalu st spojené aj odpisy, takZe ak bude
dodatoény finanény prinos nového terminalu nizky (t.j. napriklad ak vdaka novému terminalu letisku
neklesnu naklady alebo tento terminal neprilaka viac cestujucich), investicia méze byt aj stratova.



Letisko KoSice

SAD Trendin

34% 2.0 2.6 2.9 3.0% 3.9% 4.6%

42% 0.6 0.9 48% 7.9%

! (2007-9)
dotécie od
8.3 7.0 samospravy
Poznamky:
' nema na webovej stranke vyro¢nu spravu, hospodarsky vysledok z médii/inych zdrojov
2 &tat v roku 2009 navysoval zakladné imanie
® "navratna finanéna vypomoc" (t. j. pdzicka) od §tatu v r. 2009
*ROE vypocitané na zaklade vlastného imania na konci predchadzajuceho roku (pre nedostupnost
Udajov z daného roku)

Zdravotnictvo

Dostat sa k vysledkom nemocnic takisto nie je jednoduché, kedZe vysledky zvacsa
na strankach neuvadzaju. Pri odhade straty za rok 2009 vychadzame z toho, Ze Stat
v roku 2009 nemocniciam poskytol ,p6zicku“ 130 mil. eur. Naproti tomu, istina dlhu
zdravotnickych zariadeni po lehote splatnosti sa znizila len o 80 mil. eur. Z toho
odhadujeme, Ze minuloro¢na spolo¢na strata nemocnic sa pohybovala okolo 50 mil.
eur. Okrem toho, zdravotnickym zariadeniam nabiehaju aj penale z omeskania.
Zdravotnicke zariadenia ku koncu minulého roka evidovali zavazky po lehote
splatnosti (len istina) v celkovej sume takmer 200 mil. eur. Tieto prostriedky
predstavuju skryty dlh, ktory pravdepodobne bude musiet v buducnosti zaplatit’ Stat.

Statna v8eobecna zdravotna poistovria dosiahla vlani stratu 17 mil. eur. Spoloéna
zdravotna poistoviia, s ktorou sa VSZP nedavno zlucila, prerobila dalSich 11 mil. eur.
Vychadzame pritom z medializovanych informacii, kedze VSZP este na stranke
vysledky za rok 2009 nema a samostatna stranka SZP uz neexistuje (presmeruje na
V$ZP, ktora véak jej vysledky neuvadza).® Stat zhorsenie finanénej situacie riesil
zvy$enim zakladného imania V$ZP.*°

Vynosnost’ vlastného
Podiel Zisk (mil. EUR) imania (ROE)

Zdravotnictvo Statu | 2009 2008 2007 2009 2008 2007 Poznamky

VsSeobecna zdravotna 1 (2009), * (65 mil. eur), °> (2009), od

100% | -17.0 0.0 -14.3| -19.3% 0.0% -14.5% | tohto roku zlu¢enie so SZP

Spoloéna zdravotna ! (2007-9), ® (2009), od tohto roku

100% | -10.8 0.1 6.8 -27.1% 0.3% 19.8% | zlucenie s VSZP
v roku 2009 sa istina dlhu ZZ po lehote splatnosti znizila o 80 mil. eur, pricom tie na oddizenie

Zdravotnicke zariadenia | dostali 130 mil. eur - stratu preto odhadujeme na asi 50 mil. eur, v roku 2008 istina dihu po

splatnosti stipla o 5 mil. eur a v roku 2007 o0 42 mil. Eur; vyro€né spravy nemocnic su zriedkavé
Poznamky:

' hema na webovej stranke vyro&nu spravu, hospodarsky vysledok z médii/inych zdrojov

% §tat v roku 2009 navy$oval zakladné imanie

*ROE vypocitané na zaklade vlastného imania na konci predchadzajuceho roku (pre nedostupnost

udajov z daného roku)

Verejnopravne média

o Naproti tomu, poistoviia Dévera, ktora sa zlu€ovala s poistoviiou Apollo, na stranke uvadza vyroéné
S(Prévy oboch poistovni (zatial do roku 2008).

! Zvysenie zakladného imania nie je dodato€nou stratou, ale iba sluzi na krytie straty. V kazdom
pripade, pri su¢asnom tempe tvorby straty VSZP nepotrva dlho, kym budu potrebné dalSie financie.



Verejnopravne Podiel Zisk (mil. EUR) imania (ROE) Dotacie

média

Verejnopravne média STV, SRo, TASR stali Slovakov 97 mil. eur, z €oho 78 mil. eur
pripada na koncesionarske poplatky STV a SRo, 17 mil. eur na dodato¢né dotacie
a dalSie 2 mil. eur bola kombinovana strata tychto troch institucii (STV mala stratu
5,6 mil. eur, kym rozhlas aj vdaka dotacii skoncil minuly rok v zisku 3,5 mil. eur

a TASR dotacia 2 mil. eur stacila na to, aby dosiahla vyrovnané hospodarenie).
Namiesto znizovania podielu reklamy by sa verejnopravna televizia mala snazit
posilnit vliastné prijmy, ktoré minuly rok dosiahli len asi 10 % (8 mil. eur) z celkovych
nakladov 80 mil. eur. V roku 2008 boli vlastné prijmy eSte 20 mil. eur. Samotné
prijmy z reklamy sa prepadli o dve tretiny. Okrem uvolnenia obmedzeni na objem
reklamy by jednym z moznych rieSeni bolo, ak by Stat sprivatizoval verejnopravne
média a zaroven definoval ulohy, ktoré od nich pozaduje. Tie by nakupoval vo
verejnych tendroch (napr. by vyhlasil sutaz na regionalne vysielanie v objeme x
hodin, ktoré uvidi aspon y divakov).

Vynosnost’ vlastného

Statu | 2009 2008 2007 | 2009 2008 2007 2009 2008 2007 Poznamky

1(2009), * (2008),
"(2007), 2009: z
koncesionarskych

Slovenska televizia | 100% -56 -95 -53|-128% -21.6% -11.0% 9.4 2.0 3.3 | popl. 54 mil. eur

2009: z
koncesionarskych

Slovensky rozhlas | 100% 35 -04 -04| 20.8% -2.3% -2.2% 6.0 1.9 3.4 | popl. 23 mil. eur

TASR

* (2008)
100% | 0.0001 0.01 -0.14| 0.0%  0.6% 2] 19 22  2.0|°(2008-09)

Poznamky:
' nema na webovej stranke vyro€nu spravu, hospodarsky vysledok z médii/inych zdrojov
2 §tat v roku 2009 navysoval zakladné imanie
* ROE vypoéitané na zaklade vlastného imania na konci roku (pre nedostupnost tidajov z
Eredchédzajuceho roku)

ROE vypocitané na zaklade vlastného imania na konci predchadzajuceho roku (pre nedostupnost
udajov z daného roku)
" ROE 2007 z vyroénej spravy (STV za rok 2007 neuvadza vlastné imanie, uvadza vSak ROE)
® TASR nema povinnost tvorit zakladné imanie, za roky 2008-9 vSak vykazala "vlastné zdroje krytia
majetku”

Energetika

Teplariiam, o ktorych privatizacii sa uvazuje, sa dari rdzne. Zo Siestich spolo¢nosti,
ktore vlastni Stat, zatial zverejnili vyro€nu spravu len dve, ostatné maju len za rok
2008. Vtedy vynosnost’ vlastného imania presiahla 2,5 % len u Trnavskej

a Bratislavskej teplarenskej'.

VynosnejSie pre Stat su Slovenska elektrizacna a prenosova sustava, Transpetrol Ci
Jadrova a vyradovacia spolo¢nost. Viac sa dari aj CiastoCne sprivatizovanym
podnikom, ktoré riadia sukromni akcionari, ako napr. SPP, Slovenskym elektrarnam
Ci distributorom elektriny.

Za zmienku este stoji Vodohospodarska vystavba. Stat dal v minulosti zaruky za
uvery firmy, ktoré by musel prevziat, ak by ich spolo¢nost’ nebola schopna splacat.

My Bratislavskej teplarenskej je to aj désledkom jednorazového predaja majetku. Na druhej strane,
prave Bratislavska teplarenska ma spomedzi teplarni v poslednych rokoch najkonzistentnejSie
vysledky (ROE nad 5 % v kazdom roku 2006-09).



Nateraz sa spolo¢nosti dari tvorit zisk a Uvery splacat’ a objem zaruk v roku 2009
klesol z 328 mil. eur na 307 mil. eur.

Vynosnost vlastného

Podiel Zisk (mil. EUR) imania (ROE)
Energetika statu | 2009 2008 2007 | 2009 2008 2007 Poznamky
2008: mimoriadny predaj
Bratislavska teplarenska 100% 27 173 36| 4.6% 29.6% 7.2% |majetku
Trnavska teplarenska 100% 1.4 0.4 6.3% 1.9%
Zilinska teplarenska 100% 0.6 1.6 2.1% 6.3%
Martinska teplarenska 100% 0.7 0.7 2.0% 1.9%
Zvolenska teplarenska 100% 0.3 0.0 02| 14% 01%  -1.1% ' (2009)
Teplaren KosSice 100% 0.7 0.1 41| 15% 0.1% 8.2%
Slovenska elektrizaéna a
prenosova sustava 100% | 11.6 27.7 46.7 55% 13.7% 25.6%
Jadrova a vyrad’'ovacia
spoloc¢nost’ 100% | 32.1 156 12.8| 159% 123% 10.8%

v minulosti Ciasto€ne sukromna
spolo¢nost, stat v roku 2009
spatne odkupil podiel za 181 mil.
eur; o podiel v spolo¢nosti
Transpetrol 100% 17.9 155 7.0% 6.3% [prebiehaju sudne spory

Stat ruci za avery VHV v objeme
307 mil. eur, objem zaruk sa
oproti roku 2008 splacanim

Vodohospodarska vystavba | 100% 26.7 13.3 6.4% 3.0% |uverov znizil z 328 mil. eur
Slovensky plynarensky

priemysel 51% | 622.0 640.0 632.2| 95% 9.7% 9.4% | ®(2007-09)

Slovenské elektrarne 34% | 279.9 165.9 119.7| 28.2% 21.4%  18.6% |°(2007-09)
Zapadoslovenska energetika | 51% 126.0 140.1 27.4%  34.2% | °(2007-09)

nekonsolidované vysledky (na
rozdiel od ZSE a VSE); 2007:
precenenie aktiv; konsolidovany
zisk 2007: 90 mil. eur (bez
Stredoslovenska energetika 51%| 420 59.0 705.8| 4.8% 6.7% 127.0% |vplyvu precenenia)
Vychodoslovenska
energetika 51%| 749 80.7 77.0| 325% 34.7% 34.6% |°(2007-09)

Poznamky:

' hema na webovej stranke vyro&nu spravu, hospodarsky vysledok z médii/inych zdrojov

® konsolidované vysledky

Ostatné

Medzi firmy, ktoré su pre $tat vynosné, patri TIPOS, i ked k tomu nepochybne
prispieva aj monopol na niektoré tipy hier. Spolo¢nost skoncila vlani v zisku 7,7 mil.
eur a navySe odviedla Statu dalSich 29 mil. eur vo forme zakonnych odvodov.

V pripade TIPOS-u komplikuje situaciu sudny spor o know-how v hodnote 66 mil. eur
(z €oho Stvrtina uz bola vyplatend). Spolo€nost’ uz opravnu polozku zauctovala

a vlastné imanie ma zaporné, takze dalSia strata by uz v pripade nepriaznivého
vyroku sudu nevznikla. Spolo¢nost by vSak potrebovala hotovost, ktoru by musel
dopinat’ stat.

Naproti tomu, tak Slovenska posta ako aj Lesy SR skongili minuly rok v zisku len
tesne. Vynosnost vlastného imania nepresiahla 0,1 %. Slovenska posta pritom eSte
v roku 2005 tvorila zisk 17,5 mil. eur (v prepocte cez fixny kurz), ktory sa vSak
kazdym rokom znizoval a v roku 2009 klesol len na 0,13 mil. eur.



Otazne je hospodarenie vojenskych podnikov, kedZe vyro¢né spravy sa na ich
strankach daju n3jst len v zriedkavych pripadoch.

Vynosnost’ vlastného
Podiel Zisk (mil. EUR) imania (ROE)
Ostatné Statu | 2009 2008 2007 2009 2008 2007 Poznamky
Slovenska posta 100% 0.1 2.6 7.0 0.1% 11% 2.8%
Lesy SR 100% 0.3 7.3 2.8 0.0% 05% 0.2%
Slovenska zaruéna a
rozvojova banka 100% 1.9 4.3 51 0.7% 1.6% 2.2% |° (24 mil. EUR)
Exportno-importna
banka 100% 0.6 1.4 25 0.3% 0.7% 1.2% | (41 mil. EUR)
v r. 2008 zauctovana opravna
polozka na sudny spor, vysledkom
je zaporné vlastné imanie v rokoch
2008-09;
odvody Statu 2009: 29 mil. eur,
TIPOS 100% 7.7 -684 9.3 - - 55.7% | 2008: 32 mil. eur, 2007: 27 mil. eur
VOP Novaky 100%| -1.0 -2.8 -2.8| -14.9% -38.0% 21 (2007), * (2008)
Slovak Telecom 49% | 145.6 117.1 204.6 8.1% 6.2% 11.0% | °(2007-09)

Poznamky:
' hema na webovej stranke vyro&nu spravu, hospodarsky vysledok z médii/inych zdrojov
2 stat v roku 2009 navysoval zakladné imanie
* ROE vypoéitané na zaklade vlastného imania na konci roku (pre nedostupnost tidajov z
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redchadzajuceho roku)
konsolidované vysledky



